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《创业-组合投资理论与实务》

前言

　　风险投资，又称创业投资，在发达国家兴起已有几十年的历史了，现在已经成为一个具有鲜明特
点的金融投资产业——风险投资业。据美国风险投资协会（NVCA）的研究，风险投资对经济的贡献
，其投入产出比例是1：11的关系。即自70年代以来，风险投资的风险资本总量，只占整个社会投资总
量19／6不到，凡是接受过风险投资而至今还存活的企业，他们的产出占国民生产总值的比例高达11％
。据哈佛大学勒纳（Joshu Lerner）教授的研究，风险投资对于技术创新的贡献，是常规经济政策（如
技术创新促进政策）作用的3倍。而且风险投资与中小企业创业解决了当代就业增量的709／6之多。我
们在看到风险投资有如此之多的金融经济价值的前提下，同时也看到风险投资的投资行为给金融学理
论与实践提出了许多新的课题，如：传统的证券投资有马柯维茨的投资组合理论以及夏普的定价理论
；当代衍生工具投资有斯克尔斯的期权定价理论。风险投资需要什么理论，值得我们深入研究。传统
的资本市场已经有100多年的历史了，已经有了较成熟的资本市场理论体系。而风险投资作为一种新兴
的投资工具或者方法，它需要的是什么样的资本市场；它需要什么样的交易机制与规则等等，值得我
们进行比较与深入的研究。　　同样是发达国家，为什么有的国家风险投资发展得很快、很健康，而
有的国家步履艰难？风险投资究竟需要什么样的宏观经济政策体系？特别是对于发展中国家而言，这
个课题非常值得研究。　　发达国家有几十年风险投资的历史，不论是在理论上还是实践经验上，都
占据了领先的地位。它们究竟有什么经验和教训值得我们研究、学习和借鉴？
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内容概要

《创业:组合投资理论与实务》内容简介：风险投资，又称创业投资，在发达国家兴起已有几十年的历
史了，现在已经成为一个具有鲜明特点的金融投资产业——风险投资业。据美国风险投资协会
（NVCA）的研究，风险投资对经济的贡献，其投入产出比例是1:11的关系。即自70年代以来，风险投
资的风险资本总量，只占整个社会投资总量19／6不到，凡是接受过风险投资而至今还存活的企业，他
们的产出占国民生产总值的比例高达11％。据哈佛大学勒纳（Joshu Lerner）教授的研究，风险投资对
于技术创新的贡献，是常规经济政策（如技术创新促进政策）作用的3倍。而且风险投资与中小企业
创业解决了当代就业增量的709／6之多。我们在看到风险投资有如此之多的金融经济价值的前提下，
同时也看到风险投资的投资行为给金融学理论与实践提出了许多新的课题，如：传统的证券投资有马
柯维茨的投资组合理论以及夏普的定价理论；当代衍生工具投资有斯克尔斯的期权定价理论。风险投
资需要什么理论，值得我们深入研究。传统的资本市场已经有100多年的历史了，已经有了较成熟的资
本市场理论体系。而风险投资作为一种新兴的投资工具或者方法，它需要的是什么样的资本市场；它
需要什么样的交易机制与规则等等，值得我们进行比较与深入的研究。
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章节摘录

　　对这样一个成功运作的生物医药风险投资基金进行考察，我们得出：HealthCare基金既在医药科
学理论方面是知识密集的，又在医药产业方面是知识密集的，还在投资领域方面是知识密集的，最重
要的是将医药科学的知识密集与医药产业的知识密集以及投资领域的知识密集组合起来，服务于现代
生物医药创业的技术经济过程中。　　Health Care基金为了将这样的知识密集组合到现代生物医药创
业的技术经济过程的投资中，每年召开一到两次的医药科学家的顾问会议，举行一到两次的医药行业
的企业家们的顾问会议，举办一到两次投资银行家们的顾问会议。医药科学家们的顾问会议，是以开
放性的思维模式，就现代以及未来生物医药发展的科技问题，由科学家们自由发言，预测未来的可能
性，设计相关的科技研究开发项目和计划，作为Health Care基金对于生物医药临床前研究的科学理论
指导，并作为发现价值的依据决定将来投资方向的选择。根据科学家的会议总结出相关问题，拿到医
药行业企业家们的顾问会议上讨论，由企业家们根据企业在药品市场上的情况以及研究的未来趋势，
就科学家们给出的科技方向在产品市场方面的产业前景进行务虚论证，作为Health Care基金对于在临
床前研究投资的基础上，是否继续一期临床、二期临床研究开发投资决策依据，也是作为是否需要引
进医药行业的其他医药企业一同参与三期临床以及新药申请投资决策的依据。进而就所投资的医药创
业企业能否获得资本市场投资的问题，交由投资银行家们研讨。结果是：当科学家、企业家、投资银
行家们都认同医药项目时，作为首选的投资决策，组合大家共同投资，并以上市作为撤出的目标；当
科学家与投资银行家意见不同，而与企业家意见一致时，则选择投资后由企业家来并购这个项目；当
科学家与投资银行家意见一致，而与企业家意见不同时，则选择上市或者创业者回购撤出的投资策略
；当企业家和投资银行家意见一致并与科学家意见不同时，则投资策略需要谨慎从事。　
　HealthCare基金成功运作的案例，虽然是在生物医药领域的风险投资，但是蕴含着科技企业创业的
风险投资理论，即创业一组合投资理论。
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